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“Masa depan cerah datang bagi mereka yang bergegas menjemputnya. Namun, tidak 
bagi mereka yang bermalas-malasan menunggunya.”  
(Ridwan Kamil) 
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disirami air mata dan juga darah” 
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ABSTRACT 
The purpose of this study was to determine whether there were differences in 
abnormal return and trading volume activity at the stock price in the Jakarta Islamic 
Index (JII) before and after the DKI Jakarta Election 2017. The population in this 
study were all companies listed in the Jakarta Islamic Index (JII) 30 companies. The 
sampling technique used total sampling and obtained a sample of 30 companies.  
The research variable is the abnormal return and trading volume activity.The 
method used in this study is event study. The data used in this research is secondary 
data. From the analysis carried out on 30 companies incorporated in the Jakarta 
Islamic Index (JII). The analytical tool used is two different average tests (paired 
sample t test). 
Based on the results of the analysis, the abnormal return and trading volume 
activity test concluded that there were no differences in abnormal returns before and 
after the DKI Jakarta elections 2017 and there were differences in trading volume 
activity 6 days before and 6 days after the DKI Jakarta elections 2017 for issuers 
registered in Islamic Jakarta Index (JII). 
 
Keywords:  Regional Election of  DKI Jakarta 2017, Average Abnormal Return, 
AverageTrading Volume Activity, Jakarta Islamic Index. 
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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan 
abnormal return dan trading volume activity pada harga saham di Jakarta Islamic 
Index (JII) sebelum dan sesudah  Pilkada DKI Jakarta 2017. Populasi dalam 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 
yang berjumlah 30 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan total 
sampling dan diperoleh sampel penelitian berjumlah 30 perusahaan.  
Variabel penelitian adalah abnormal return dan trading volume activity. 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah event study. Data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dari Analisis yang dilakukan pada 30 
perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII). Alat analisis yang 
digunakan adalah uji beda dua ratarata (paired sample t test). 
Berdasarkan hasil analisis menunjukkan pengujian abnormal return dan 
trading volume activity menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terdapat  perbedaan 
abnormal return sebelum dan sesudah Pilkada DKI Jakarta 2017  dan terdapat 
perbedaan trading volume activity 6 hari sebelum dan 6 hari setelah  Pilkada DKI 
Jakarta 2017  pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII).  
 
Kata kunci:  Pilkada DKI Jakarta 2017, Average Abnormal Return, Average 
Trading Volume Activity, Jakarta Islamic Index. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang 
 
Pentingnya sebuah informasi menjadi tolak ukur investor dalam 
menilai saham di pasar modal. Informasi yang diperoleh investor memberikan 
gambaran mengenai resiko dan harapan return baik saat ini maupun yang 
akan datang. Berbagai peristiwa yang terjadi di sekitar pasar modal, baik itu 
bersifat internal maupun eksternal pada dasarnya mengandung informasi yang 
tidak dapat dipisahkan dari pasar modal (Arifin, 2004).  
Saham sebagai tanda bukti kepemilikan atas suatu perusahaan selalu 
mengalami perubahan setiap detiknya. Fluktuasi harga saham yang terjadi di 
bursa efek disebabkan oleh faktor internal dan faktor eksternal. Minat investor 
dalam  membeli saham nantinya akan meningkatkan permintaan pasar. 
Permintaan pasar yang tinggi ini akan membawa harga saham menuju 
peningkatan dan berimbas kepada capital gain bagi para investor. Namun, 
kemampuan perusahaan dalam memberikan laba bukan saja dipengaruhi 
faktor internal perusahaan saja. Faktor eksternal juga sangat mempengaruhi 
harga saham (Halim, 2005:12). 
Ekspektasi investor yang optimis akan mengindikasi harga saham  
naik sedangkan ekspektasi investor yang pesimis akan mengakibatkan 
penurunan harga saham. Ekspektasi investor yang seperti ini pula berpengaruh 
  
 
 
terhadap arah dan harga saham. Jika pasar bearish, maka investor akan 
melakukan aksi open sell di sejumlah aset. Aksi ini yang akan membawa 
downtrend dari harga saham akibat penyebaran informasi yang cepat (Alkaf, 
2010).  
Salah satu peristiwa non ekonomi yang mempengaruhi pasar modal 
adalah peristiwa politik, karena investor dalam membuat keputusan bukan 
hanya didasarkan pada faktor fundamental dan  teknikal melainkan faktor lain 
seperti politik. Investor akan sangat mempertimbangkan keadaan politik yang 
dinilai mampu mewakili keadaan suatu Negara tersebut. Investor sangat 
menghindari resiko yang  tinggi ketika hendak menanamkan dananya untuk 
investasi. Maka dari itu, keadaan politik yang aman dan stabil akan membuat 
investor asing maupul lokal yakin untuk menanamkan dananya di pasar modal 
(Alkaf, 2010:2). 
Pemilihan Kepala Daerah atau yang biasa disebut Pilkada adalah 
merupakan pemilihan kepala eksekutif dalam pemerintahan daerah tingkat 
provinsi yang penyelenggaraannya secara administratif oleh penduduk daerah 
yang bersangkutan. Pilkada DKI Jakarta menjadi menarik untuk diteliti karena 
hanya satu-satunya Pilkada yang diselenggarakan selama dua periode. 
Pemilihan Pilkada DKI Jakarta 2017 lebih diwaspadai oleh investor karena 
faktor ketidakpastian yang timbul sebagai akibat suhu politik (Alkaf, 2010). 
  
 
 
Berdasarkan hasil quick qount Pilkada DKI Jakarta 2017 yang diikuti 
oleh pasangan Basuki Thahaja Purnama – Djarot Syaiful Hidayat dan 
pasangan Anies Baswedan – Sandiaga Uno berhasil dimenangkan oleh 
pasangan Anies dan Sandi. Peristiwa ini di luar prediksi banyak pihak. Suara 
sebanyak 57,95% Anies dan Sandi berhasil mengungguli Ahok dan Djarot 
yang meraih 42,05% (Purba dan Handayani, 2017). 
Peristiwa non ekonomi seperti Pilkada memiliki pengaruh yang besar 
dalam keadaan suatu Negara. Apabila suhu politik dalam negeri stabil maka 
ekonomi pun akan cenderung stabil. Kestabilan politik dan ekonomi ini akan 
membuat investor aman berinvestasi di pasar modal. Namun, begitupula 
sebaliknya (Pamungkas et al, 2015:2). 
Menurut Melani (2017)  laju Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
bergerak di zona merah sepanjang  sesi pertama perdagangan saham. Para 
investor pun jelang Pilkada melakukan aksi jual lelang. IHSG turun 15,61 
poin atau 0,30% ke level 5,393. Indeks saham LQ 45 tergelincir 0,51% ke 
level 896. Sebagian besar indeks saham acuan tertekan. Ada sebanyak 177 
saham melemah sehingga mendorong IHSG ke zona merah.  Sedangkan 130 
saham menguat dan 100 saham lainnya diam di tempat 
(https://www.liputan6.com diakses pukul 08.15). 
Faktor ketidakpastian seperti naiknya suhu politik lebih diwaspadai 
investor dibandingkan penentuan pilkada. Namun, menurut pihak Bursa Efek 
  
 
 
Indonesia mengatakan bahwa selama Pilkada aman terkendali maka tidak 
akan berpengaruh terhadap sentiment pasar (Sugianto, 2017). 
Menurut Sulistyo (2017) pasca pilkada Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) bergerak stabil. Tidak ada kenaikan yang cukup signifikan 
khususnya gerakan harga saham para emiten. Meskipun sempat mengalami 
penurunan IHSG dan Indeks LQ 45 pada satu  hari setelah pelaksanaan 
pilkada namun, hal ini tidak terjadi pada keesokan harinya. Pada hari kedua 
dan hari ketiga terlihat IHSG dan Indeks LQ-45 mengalami peningkatan yang 
cukup tajam (https://kumparan.com diakses pukul 08.15). 
Peningkatan IHSG dan LQ 45 mencerminkan kepercayaan investor 
terhadap prospek perkembangan perekonomian Indonesia, setelah sehari 
sebelumnya terjadi pelemahan pada IHSG dan LQ-45. Hal ini dapat dilihat 
bahwa para investor telah memiliki keyakinan atas terpilihnya gubernur dan 
wakil gubernur baru, sehingga meningkatkan ekspektasi para investor 
terhadap perekonomian Indonesia khususnya DKI Jakarta sebagai ibukota 
Negara (Purba dan Handayani, 2017). 
Suatu peristiwa memiliki kandungan informasi atau tidak dapat diuji 
dengan menggunakan event study. Pengujian ini digunakan untuk melihat 
sejauh mana peristiwa memiliki pengaruh kepada pasar modal. Peristiwa 
dapat dikatakan berpengaruh jika pasar bereaksi saat informasi tersebut 
  
 
 
diterima oleh pasar. Reaksi yang dimaksud adalah perubahan harga sekuritas 
yang bersangkutan (Jogiyanto, 2014: 623). 
Perubahan  harga dari sekuritas yang bersangkutan dapat dikatakan 
sebagai reaksi pasar akibat sebuah informasi. Pengukuran reaksi ini dapat 
menggunakan abnormal return. Jika abnormal return digunakan maka dapat 
dikatakan suatu pengumuman yang mengandung informasi akan memberikan 
abnormal return kepada pasar (Jogiyanto, 2014:623). 
Instrumen lainnya yang dapat digunakan untuk mengukur reaksi pasar 
modal terhadap suatu informasi adalah volume perdagangan saham (trading 
volume activity). Instrument ini digunakan sebagai parameter pergerakan 
aktivitas volume perdagangan saham di pasar modal. Dalam mengukur 
volume perdagangan saham dapat diukur dari pergerakan-pergerakan yang 
terjadi. Perubahan volume tersebut mencerminkan keputusan investasi dari 
para investor (Purba dan Handayani, 2017). 
Kelebihan return yang sesungguhnya terhadap return normal dapat 
dilihat melalui abnormal return. Sedangkan aktivitas yang terjadi di pasar 
modal dapat dilihat melalui pergerakan trading volume activity. Jika peristiwa 
memiliki kandungan informasi bagi investor maka hal itu dapat dilihat dari 
reaksi yang terjadi di pasar modal melalui abnormal return dan trading 
volume activity (Jogiyanto, 2015:171-173). 
  
 
 
Penelitian Purba dan Handayani (2017) yang meneliti reaksi pasar 
pada indeks LQ 45 selama pilkada DKI Jakarta 2017 jika dilihat dari hasil 
pengujian abnormal return menunjukkan hasil yang negatif. Sedangkan hasil 
pengujian average abnormal return dan trading volume activity juga 
menunjukkan tidak menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan 
sebelum dan sesudah Pilkada DKI Jakarta 2017 di indeks LQ 45.  
Penelitian Sari dan Jati (2014) dalam penelitiannya menentukan 
perbedaan rata-rata IHSG sebelum dan sesudah PEMILU tahun 2014. Namun  
di hari perhitungan suara tanggal 22 Juli 2014, pengumuman  MK terakit 
sengketa PEMILU tanggal 21 Agustus 2014, dan pengumuman Menteri 
Kabinet Kerja tanggal 26 Oktober 2014 tidak ditemukan adanya pengaruh dari 
PEMILU terhadap IHSG. 
Penelitian Wardhani (2012) menemukan reaksi pasar modal di sekitar  
Putaran  Kedua Pilkada DKI Jakarta 2017 menunjukkan adanya reaksi positif 
karena pelaku pasar beranggapan bahwa keadaan politik aman dan terkendali. 
Berdasarkan  perhitungan abnormal return dan trading volume activity tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pasar modal. 
Peneliti Rachmawati dari Achadiyah (2015) menentukan tidak terdapat 
perbedaan rata-rata abnormal return saham dan sesudah putusan sidang 
sengketa pemilu presiden 2014. Hal ini disebabkan oleh beberapa faktor. 
Peristiwa putusan sidang sengketa pemilu presiden 2014 tidak memiliki 
  
 
 
dampak terhadap kegiatan di pasar modal, terbukti dengan tidak terdapat 
perbedaan rata-rata abnormal return yang signifikan antara sebelum dan 
sesudah putusan sidang sengketa pemilu presiden 2014. 
Peneliti Budiman (2015) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan 
signifikan antara average abnormal return sebelum dan sesudah peristiwa 
pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden 8 Juli 2009. Terdapat 
perbedaan signifikan antara average trading volume activity sebelum dan 
sesudah peristiwa pemilihan umum Presiden dan Wakil Presiden 8 Juli 2009. 
Penelitian Nabila dan Khairunnisa (2015) menemukan bahwa hasil 
pengujian yang dilakukan terhadap abnormal return saham perusahaan 
kelompok LQ 45 periode Februari-Juli 2014 yang diterima investor selama 
periode Pemilu Presiden di Indonesia 9 Juli 2014, terdapat abnormal return 
yang signifikan pada hari ke-4 sebelum peristiwa, 1 hari menjelang peristiwa 
dann hari ke-5 sesudah peristiwa. Pada 1 hari menjelang peristiwa merupakan 
abnormal return yang negatif, sedangkan pada hari ke-4 sebelum peristiwa 
dan hari ke-5 sesudah peristiwa merupakan abnormal return yang positif. 
 
 
 
 
  
 
 
Berdasarkan latar belakang di atas peneliti tertarik untuk meneliti 
reaksi pasar modal di  Jakarta Islamic Index (JII) sebelum dan sesudah  
Pilkada DKI Jakarta 2017 yang belum banyak diteliti untuk itu peneliti 
mengambil judul “ANALISIS REAKSI PASAR MODAL DI JAKARTA 
ISLAMIC INDEX (JII) SEBELUM DAN SESUDAH PILKADA DKI 
JAKARTA 2017”. 
 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, peneliti 
mengidentifikasikan masalah sebagai berikut : 
1. Fluktuasi harga saham disebabkan oleh faktor internal dan faktor eksternal 
non-ekonomi seperti sosial, politik dan keamanan. 
2. Peristiwa non ekonomi seperti politik tak kalah pentingnya mempengaruhi 
harga saham di bursa efek. Karena keadaan politik dalam suatu Negara 
akan sangat dipertimbangkan  investor dalam  hal menanamkan dananya. 
Investor tentu tidak ingin mengambil risiko yang tinggi. 
3. Harga saham akan bereaksi jika suatu pengumuman atau event memiliki 
kandungan informasi. 
 
 
 
  
 
 
1.3. Batasan Masalah 
Untuk mencapai hasil penelitian yang terbaik, peneliti memberikan 
batasan-batasan pada penelitian ini :  
1. Pertama, objek yang diteliti adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia sebanyak 30 
perusahaan. 
2. Kedua, penelitian ini untuk menemukan menganalisis reaksi pasar modal 
di Jakarta Islamix Index (JII) sebelum dan sesudah Pilkada DKI Jakarta 
2017 . 
 
1.4. Rumusan Masalah 
1. Apakah  terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan 
sesudah Pilkada DKI Jakarta 2017 pada harga saham di Jakarta Islamic 
Index (JII)? 
2. Apakah  terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum dan 
sesudah Pilkada DKI Jakarta 2017 pada harga saham di Jakarta Islamic 
Index (JII)? 
 
 
 
 
  
 
 
1.5. Tujuan Penelitian 
Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan abnormal return dan 
trading volume activity pada harga saham di Jakarta Islamic Index (JII) 
sebelum dan sesudah  Pilkada DKI Jakarta 2017. 
 
1.6. Manfaat Penelitian 
Penelitian  ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi: 
1. Bagi Akademis 
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi bahan rujukan untuk 
mengembangkan teori-teori terkait pasar modal dengan metode studi peristiwa 
yang diimplementasikan untuk mengetahui keinformatifan informasi yang 
terkandung dalam peristiwa politik. 
2. Bagi Praktis 
Bagi investor diharapkan mampu memberikan informasi dan bukti 
secara empiris akan pengaruhnya peristiwa politik seperti Pilkada DKI Jakarta 
2017 terhadap harga saham di Jakarta Islamic Index (JII)  di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Yang mana nantinya informasi akan berguna bagi para 
investor di pasar modal Indonesia untuk bersikap lebih cermat dan lebih kritis 
dalam menghadapi peristiwa-peristiwa yang terjadi di lingkungan non-
ekonomi seperti peristiwa politik.  
 
  
 
 
 
3. Bagi Mahasiswa 
Diharapkan mampu memberikan wawasan baru terhadap mahasiswa 
dan yang nantinya akan menjadi pelaku pasar modal di masa yang akan 
datang. Serta melatih mahasiswa agar mengusai seluk beluk dunia pasar 
modal. 
 
1.7. Jadwal Penelitian 
Terlampir 
 
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi 
Untuk mempermudah pemahaman dan penjelasan dalam skripsi ini 
dibagi menjadi 5 (lima) bab antara lain sebagai berikut: 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab I ini dijelaskan apa yang melatarbelakangi penulis melakukan 
penelitian. Kemudia latar belakang tersebut diringkas ke dalam 
identifikasi masalah dengan  membatasi penelitian ke dalam batasan 
masalah. Selanjutnya dijelaskan tujuan dan manfaat yang diharapkan 
dari penelitian ini. 
 
  
 
 
BAB II : LANDASAN TEORI  
Bab II memaparkan teori-teori yang relevan dengan penelitian yang 
nanti nya dipakai peneliti sebagai bahan rujukan penelitian. Hasil 
penelitian yang relevan juga akan dijabarkan. Kemudian dituangkan ke 
dalam kerangka berfikir yang memudahkan maksut dan tujuan dari 
penelitian. 
BAB III : METODELOGI PENELITIAN 
Bab III  menguraikain waktu dan wilayah penelitian, metode 
penelitian menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian. 
Variabel-variabel  mengemukakan batasan-batasan variabel secara 
operasional untuk mempermudah peneliti dalam melakukan penelitian. 
Populasi dan sampel menjelaskan hal-hal yang berhubungan dengan 
sampel, jumlah sampe. Data dan sumber data menjelaskan tentang 
data. Alat analisis data menjelaskan alat analisis data apa yang akan 
digunakan.  
BAB IV : ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN  
BAB IV  ini menerangkan analisis data yang hasilnya akan dibahas 
secara menyeluruh dengan bahasa yang naratif. Jawaban atas rumusan 
masalah juga akan dijabarkan. 
  
 
 
BAB V : KESIMPULAN DAN RISET ANJURAN 
Bab V ini berisi uraian hasil kesimpulan  yang merangkum  seluruh 
hasil penelitian.Keterbatasan penelitian berisi kelemahan dari 
penelitian ini. Dan saran bagi penelitian selanjutnya berisi saran-saran 
rekomendasi untuk peneliti selanjutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Reaksi Pasar Modal 
Reaksi pasar merupakan efek yang timbul dari adanya suatu peristiwa. 
Peristiwa yang mengandung informasi akan membuat pasar bereaksi. 
Peristiwa yang terjadi bisa dianggap sebagai suatu harapan yang tidak terduga 
maupun harapan yang tidak sesuai ekspektasi. Informasi dari suatu peristiwa 
dianggap tidak member reaksi jika sudah diantisipasi sebelumnya. Reaksi 
pasar dianggap sebagai return tidak normal. Semakin besar harapan yang 
tidak terduga maka semakin besar pula reaksi pasarnya (Hartono, 2010). 
Pasar tidak akan bereaksi jika return tidak normalnya bernilai nol. 
Namun, jika pasar bereaksi terhadap peristiwa maka return tidak normal yang 
diperoleh menjadi tidak signifikan berbeda dengan nol. Return tidak normal 
negatif maupun positif menjadi tanda yang menunjukkan arah dari reaksi 
peristiwa. Reaksi pasar yang positif menunjukkan bahwa peristiwa yang 
terkait memberikan kabar baik. Begitu sebaliknya, reaksi pasar yang negatif 
menunjukkan bahwa peristiwa yang terkait memberikan kabar buruk 
(Hartono, 2010). 
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2.1.2. Harga Saham 
Harga saham adalah harga yang tertera di bursa yang terbentuk dari 
aktivitas perdagangan di pasar modal. Aktivitas ini mencakup permintaan dan 
penawaran efek di pasar modal (Jogiyanto, 2010). Harga saham secara 
langsung terbentuk sebagai akibat dari interaksi antara permintaan dan 
penawaran para pelaku pasar yang menginginkan keuntungan tinggi. Aktivitas 
ini akan menggerakkan bursa efek. 
Perubahan harga saham yang terjadi di bursa efek selalu berubah 
setiap waktu. Tingginya harga saham yang terjual oleh perusahaan 
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut bernilai baik di mata investor. 
Harga saham dibedakan menjadi 3 macam menurut Otoritas Jasa Keuangan 
antara lain sebagai berikut: 
1. Harga Nominal, adalah harga yang tercantum pada lembar saham yang 
telah ditetapkan oleh emiten sebagai nilai dari saham tersebut. 
2. Harga Perdana, adalah harga pertama saat saham tersebut dicatat oleh bursa 
efek. Harga perdana ditetapkan oleh emisi dan emiten sebelum saham tersebut 
dikeluarkan di bursa efek untuk diperdagangkan kepada masyarakat. 
3. Harga Pasar, adalah harga yang tercipta atas suatu saham di pasar itu 
sendiri.  Yang mana emiten sudah tidak lagi menentukan besaran harga yang 
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akan ditetapkan. Dalam  harga pasar, pelaku pasar lah yang menentukan harga 
saham itu sendiri. 
Sedangkan pergerakan saham terdapat 3 macam menurut Salim 
(2012:55-56) antara lain: 
1. Bullish, yaitu  harga saham cenderung naik dari waktu ke waktu  yang 
terjadi karena  keadaaan finansial secara global atau kebijakan manajemen 
perusahaan.  
2. Bearish, yaitu harga saham cenderung turun dari waktu ke waktu dan 
merugikan investor. Investor akan melakukan penjualan dengan harga rendah 
dan merugi atau juga bisa membeli ulang saham.  
3. Sideway, yaitu harga saham cenderung dalam keadaan stabil.  Keadaan ini 
terjadi apabila harga saham membentuk grafik naik turun  dari waktu ke 
waktu. 
 
2.1.3. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Harga Saham  
Faktor-faktor internal dan eksternal dapat mempengaruhi fluktuasi 
harga saham. Fluktuasi harga saham selalu terjadi di pasar modal dari waktu 
ke waktu yang akan ditentukan oleh kekuatan penawaran da permintaan. Jika 
jumlah penawaran lebih besar dari jumlah permintaan maka harga saham akan 
turun. Sebaliknya jika jumlah permintaan lebih besar dari jumlah penawaran 
terhadap sutau efek harga saham cenderung akan naik. 
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Menurut Alwi (2008)  faktor-faktor yang mempengaruhi pergerakan 
harga saham yaitu :  
1. Faktor Internal  
a. Pengumuman  perusahaan terkait produksi, pengiklanan, dan 
perubahan harga. 
b. Pengumuman pendanaan (financing announcement) yang terkait 
dengan modal dan liabilitas. 
c. Pengumuman direksi dari manajemen terkait struktur organisasi 
(management board of director announcement) 
d. Pengumuman pengambilalihan perusahaan seperti merger dan akuisisi. 
e. Pengumuman seputar  investasi perusahaan( investment 
announcement) 
f. Pengumuman terkait kepegawaian (labour announcement) 
 
g. Pengumuman laporan keuangan perusahaan seperti : neraca, laba rugi, 
arus kas, Earning Per Share (EPS), Dividen Per Share (DPS), Price 
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Earning Ratio (PER), Net Profit Margin (NPM), Return On Assets 
(ROA). 
2. Faktor Eksternal  
a. Pengumuman pemerintah  terkait suku bunga, inflasi, valas, dan 
berbagai regulasi baru.  
b. Pengumuman hukum (legal announcements), seperti ketidakpuasaan 
karyawan lalu demo besar-besaran. 
c. Pengumuman industri sekuritas (securities announcements) yang 
berhubungan dengan pasar modal.  
d. Gejolak politik dalam  negeri dan fluktuasi nilai tukar juga merupakan 
faktor yang tidak kalah pentingnya mempengaruhi harga saham.   
e. Isu dalam dan luar negeri.  
 
 
2.1.4. Studi Peristiwa (Even Study) 
Even study adalah sebuah studi yang digunakan untuk  mengukur 
sebuah peristiwa memiliki kandungan informasi tidak terhadap sebuah 
pengumuman. Jika suatu peristiwa memiliki informasi maka pasar akan 
bereaksi dan diterima oleh investor. Perubahan harga saham akan menjadi 
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indikasi bahwa pengumuman  tersebut memiliki kandungan informasi 
(Hartono, 2013). 
Melalui even study juga dapat digunakan untuk menganalisis dampak 
dari sebuah pengumuman terhadap harga saham. Seberapa cepat informasi 
yang beredar dan masuk ke pasar akan tercermin pada harga saham melalui 
efisiensi dari pasar modal yang juga dapat diukur dengan menggunakan even 
study (Bodie, 2006:40). 
 
2.1.5. Pilkada DKI Jakarta Tahun 2017 
Pilkada adalah Pemilihan Kepala Daerah yang juga wakil kepala 
daerah yang mana penyelenggaraannya secara administratif oleh penduduk 
daerah bersangkutan. Pilkada DKI Jakarta 2017 menjadi unik karena 
dilakukan dengan dua putaran. Putaran pertama yang dilakukan bulan Febrari 
ternyata tidak memenuhi syarat minimal  51% suara. 
Terdapat paslon Pilkada DKI Jakarta 2017 yang diikuti pasangan 
Anies-Sandi,  Ahok-Djarot dan Agus-Murti. Pelaksanaan Pilkada sendiri 
diadakan pada tanggal 15 Februari 2017 putaran pertama dan 19 April  2017 
putaran kedua. Sebanyak 22 kursi partai politik  atau lebih di DPRD yang 
dapat menyalonkan kandidatnya. 
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2.1.6. Jakarta Islamic Index 
Awal mula indeks syariah di Indonesia adalah pemikiran para ahli 
untuk mengakomodir para investor Muslim yang ingin berinvestasi dengan 
menggunakan prinsip syariah. Maka pada tanggal 3 Juli 1997 Danareksa 
Syariah  diluncurkan oleh PT Danareksa Investment Management. Kemudian 
Bursa Efek Indonesia bekerjasama dengan PT Danareksa Investment 
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII). 
Indeks syariah atau yang salah satunya biasa dikenal dengan Jakarta 
Islamic Index (JII) merupakan  kumpulan indeks saham yang usahanya tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah. Adapun seleksi untuk saham yang 
masuk dalam indeks Jakarta Islamic Index  (JII) antara lain (Triani, 2013): 
 1. Saham yang bidang usahanya tidak melanggar aturan syariah. 
2. Saham yang mempunyai rasio kewajiban terhadap aktiva sekurang-
kurangnya maksimal 90%. 
3. Saham yang termasuk ke dalam 60 urutan saham yang berkapitalisasi besar 
selama satu tahun.   
4. Saham yang termasuk ke dalam 30 urutan saham berdasarkan likuiditas 
rata-rata perdagangan regular selama satu tahu terakhir. 
Maraknya perusahaan yang mengeluarkan efek-efek syariah menjadi 
cikal bakal lahirnya Jakarta Islamic Index (JII) (Triani,2013). Untuk itu perlu 
adanya pengkajian ulang pada perusahaan yang  sahamnya tercatat  di Jakarta 
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Islamic Index (JII) setiap 6 bulan sekali. Yaitu pada bulan Januari dan Juli. 
Pengkajian ini dilakukan secara berkala dan rutin.  
 
2.1.7. Abnormal Return 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspektasi 
(return yang diharapkan investor). Dengan demikian abnormal return adalah 
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi 
(Hartono, 2013). 
Langkah-langkah dalam mencari abnormal return saham, sebagai 
berikut: 
a. Menghitung return sesungguhnya, yaitu: 
Riᵼ = Piᵼ - piᵼ - ₁ 
       Piᵼ - ₁ 
Keterangan : 
Riᵼ  = Return saham perusahaan i pada periode ᵼ 
Piᵼ  = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode ᵼ 
Piᵼ-1 = Harga saham penutupan perusahaan i pada periode t-1 
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b. Menghitung Market adjusted model untuk mencari expected return yaitu: 
E(Rit) = Rit - Rmt  
Keterangan :  
E(Rit)  = Expected return  
Rit  = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas kei pada 
periode peristiwa ket.  
Rmt  = Return Pasar harian 
 
c. Menghitung abnormal return yang merupakan selisih antara actual return 
dengan expected return (Hartono, 2013), yaitu : 
RTN ᵢ,ᵼ = R ᵢ,ᵼ - E (R ᵢ,ᵼ) 
Keterangan : 
RTN ᵢ,ᵼ = Abnormal return sekuritas ke- i pada periode peristiwa ke - ᵼ 
R ᵢ,ᵼ = Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke- i  pada 
periode peristiwa ke - ᵼ 
E (R ᵢ,ᵼ) = Return ekspetasi sekuritas ke – i untuk periode peristiwa ke ᵼ 
 
d. Menghitung rata – rata abnormal return (AAR) untuk seluruh saham per 
hari selama periode peristiwa (Hartono, 2013), yaitu : 
RRTNᵼ = ∑ᵏᵢ₌₁ RTNᵢ.ᵼ 
  ⁿ 
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Keterangan : 
RRTNᵼ : Average abnormal return pada hari ke- ᵼ 
RTNᵢ.ᵼ : Abnormal return untuk sekuritas ke - ᵢ pada hari ke - ᵼ 
n  : Jumlah sekuritas yang terpengaruh oleh peristiwa 
 
2.1.8. Trading Volume Activity 
Volume perdagangan saham (trading volume activity) adalah salah 
satu variabel yang dapat mengukur keadaan reaksi pasar modal dari berapa 
banyak aktivitas volume penjualan saham yang terjadi di bursa efek. Jika 
pasar memberikan reaksi terhadap suatu informasi, maka akan terjadi 
perubahan aktivitas perdagangan saham di bursa saham (Hartono, 2013). 
Adapun tahapan dalam menghitung trading volume activity adalah sebagai 
berikut : 
1. Menghitung Trading Volume Activity 
TVA =Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 t 
Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡 
 
2. Menghitung Average Trading Volume Activity 
TVA =  Σ 𝑇𝑉𝐴,𝑡 𝑘𝑖,𝑡 
                         𝑘 
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Keterangan : 
ATVA : Rata-rata TVA pada hari ke-t 
TVAi,t : TVA saham i pada hari ke-t 
K : Jumlah perusahaan 
 
2.1.9. Market Adjusted Model 
Market adjusted model digunakan untuk mengestimasi return suatu 
sekuritas adalah return indeks pasar saat tersebut. Dengan menggunakan 
model ini, tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk 
model estimasi karena return sekuritas yang diestimasi sama dengan return 
indeks pasar. Berikut adalah rumus menghitung market adjusted model: 
 
ARit = Rit – Rmt 
Dimana : 
ARit = abnormal return saham i pada hari ke t 
Rit = actual return saham i pada hari ke t 
Rmt = Return pasar 
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2.2. Hasil Penelitian Yang Relevan 
Tabel 2.1 
Hasil Penelitian Yang Relevan 
No Variabel 
Peneliti, 
Metode, dan 
Sampel Hasil Penelitian Saran Peneliti 
1. Peristiwa 
politik 
pilkada 
DKI 
Jakarta 
2017 
Putaran 
Kedua 
Fransisko 
Purba, Siti 
Ragil 
Handayani. 
Metode analisis 
studi peristiwa, 
Sampel 34 
saham yang 
terdaftar di LQ 
45 
 - Abnormal return 
signifikan negatif di 
sekitar peristiwa 
Pilkada DKI Jakarta 
tidak terdapat 
perbedaan yang 
signifikan  
 - Menggunakan 
mean adjusted 
model dan market 
model 
      
 - Average 
Abnormal Return 
tidak terdapat 
perbedaan yang 
signifikan sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
 - Membandingkan 
beberapa model 
      
 - Trading Volume 
Activity tidak 
terdapat perbedaan 
yang signifikan 
sebelum dan sesudah 
peristwia 
 - Mengggunakan 
indeks saham 
lainnya 
2.  Abnorma
l return, 
trading 
volume 
activity, 
Laksmi 
Swastika 
Wardhani, 
Metode 
penelitian 
deduktif, 
sampel 
perusahaan-
perusahaan 
yang sahamnya 
terdaftar dalam 
anggota Indeks 
 - Ratarata 
abnormal return 
yang bernilai 
positif signifikan di 
sekitar tanggal 
terjadinya peristiwa 
 - Menggunakan 
mean adjusted 
model dan 
market model  
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Kompas 100 
sebanyak 96 
      
 - Terdapat 
perbedaan signifikan 
antara ratarata 
abnormal return dan 
trading volume 
activity saham pada 
periode saat-setelah 
 - Menggunakan 
frekuensi 
perdagangan 
saham dan bid-ask 
spread 
saham 
      
 - Tdak adanya 
perbedaan signifikan 
antara rata-rata 
abnormal return dan 
trading volume 
activity saham pada 
periode sebelum dan 
setelah terjadinya 
peristiwa   
3. 
  
Weka Nanda 
Sari, Agung 
Nugroho Jati, 
Metode 
penelitian studi 
peristiwa, 
Sampel IHSG 
yang terdaftar 
di Bursa Efek 
Indonesia 
(BEI) periode 
Juni - 
November 2014 
 - Terdapat 
perbedaan rata-rata 
IHSG antara 
sebelum dan sesudah 
peristiwa pemilihan 
umum presiden dan 
wakil presiden pada 
tanggal 9 Juli 2014 
di Indonesia. 
 - Menetapkan 
waktu pengamatan 
yang lebih 
panjang 
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 - Tidak terdapat 
perbedaan rata-rata 
IHSG 
antara sebelum dan 
sesudah peristiwa 
pengumuman resmi 
KPU tentang hasil 
rekapitulasi 
perhitungan suara 
pilpres pada 
tanggal 22 Juli 2014 
di Indonesia.    
      
 - Tidak terdapat 
perbedaan rata-rata 
IHSG 
antara sebelum dan 
sesudah peristiwa 
pengumuman MK 
terkait sengketa 
pilpres 
pada tanggal 21 
Agustus 2014 di 
Indonesia   
      
 - Terdapat 
perbedaan rata-rata 
IHSG antara 
sebelum dan sesudah 
peristiwa pelantikan 
presiden dan wakil 
presiden pada 
tanggal 20 
Oktober 2014 di 
Indonesia.    
      
 - Tidak terdapat 
perbedaan rata-rata 
IHSG 
antara sebelum dan 
sesudah peristiwa 
pengumuman 
menteri Kabinet 
Kerja pada 
tanggal 26 Oktober.   
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2.3. Kerangka Berfikir Penelitian 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir Penelitian 
 
 
 
 
 
  
 
 
2.4. Hipotesis 
Hipotesis adalah jawaban sementara dari sebuah penelitian yang 
dirumuskan ke dalam sebuah kalimat pertanyaan (Sugiyono, 2013:96). 
Hipotesis merupakan pernyataan dugaan dari hubungan dua variabel atau 
bahkan lebih.  Berdasarkan pengertian tersebut maka hipotesis dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
EVEN STUDY PILKADA DKI JAKARTA  2017 
ABNORMAL 
RETURN 
 
TRADING VOLUME 
ACTIVITY 
UJI BEDA DUA RATA-RATA 
 
UJI BEDA DUA RATA-RATA 
 
SEBELUM 
 
SESUDAH 
 
SEBELUM 
 
SESUDAH 
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2.4.1. Perbedaan Average Abnormal Return Sebelum dan Sesudah Pilkad DKI 
Jakarta 2017  
Abnormal return menunjukkan kelebihan dari return yang 
sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Apabila peristiwa tersebut 
memiliki kandungan informasi, maka pasar akan bereaksi yang dapat dilihat 
dari adanya perubahan harga saham. Sebaliknya, apabila peristiwa tersebut 
tidak memiliki kandungan informasi berarti para investor tidak bereaksi 
terhadap peristiwa yang terjadi (Jogiyanto, 2015:171-173).  Wardhani (2012) 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan signifikan antara ratarata abnormal 
return pada periode saat setelah peristiwa. Berdasarkan teori dan hasil 
penelitian sebelumnya, sehingga dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut:  
H1: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham 6 hari sebelum 
dan 6 hari setelah peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 pada emiten 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 
2.4.2. Perbedaan Average Trading Volume Activity Sebelum dan Sesudah Pilkad 
DKI Jakarta 2017  
Trading Volume Activity adalah salah satu variabel yang dapat 
mengukur keadaan reaksi pasar modal dari berapa banyak aktivitas volume 
penjualan saham yang terjadi di bursa efek. Jika pasar memberikan reaksi 
terhadap suatu informasi, maka akan terjadi perubahan aktivitas perdagangan 
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saham di bursa saham (Jogiyanto, 2013). Sihotang dan Mekel (2015) 
menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara trading volume 
activity sebelum dan sesudah Pemilu Presiden. Berdasarkan teori dan hasil 
penelitian sebelumnya, sehingga dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H2: Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity saham 6 hari 
sebelum dan 6 hari setelah peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 pada 
emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1. Jenis Penelitian 
 
Penelitian ini menggunakan studi peristiwa (even study) yang meneliti 
ada tidak pengaruh dari sebuah peristiwa yang terjadi. Peristiwa yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Pilkada DKI Jakarta 2017 yang 
memiliki pengaruh terhadap reaksi harga saham di Jakarta Islamic Index (JII).  
Penelitian  ini didasarkan pada teori-teori melalui pengukuran variabel-
variabel dengan angka dan diuji dengan statistik (Indrianto dan Supomo, 
2014:31). 
 
3.2. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu penelitian ini adalah bulan Agustus 2018 sampai Januari 2019. 
Penelitian ini dilaksanakan di Surakarta tahun 2018/2019. Obyek penelitian 
yang digunakan adalah perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
(JII) yang berjumlah 30 perusahaan. 
 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi adalah keseluruhan objek yang akan diteliti berdasarkan 
kriteria dan syarat tertentu yang sesuai dengan tujuan peneliti agar 
mendapatkan hasil penelitian yang sesuai dengan yang diharapkan (Sugiyono, 
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2011:80).  Populasi dalam  penelitian ini adalah seluruh emiten yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index (JII) pada bulan Februari dan April tahun 2017 
sebanyak 30 emiten. 
 
3.3.2. Sampel 
Sampel adalah sebagian kecil dari populasi. Sampel  berfungsi untuk 
memudahkan peneliti meneliti objek yang besar yang mana peneliti tidak 
mampu apabila meneliti secara keseluruhan dikarenakan keterbatasan dana, 
tenaga, dan waktu, maka peneliti akan mengambil sampel dari populasi itu. 
Sampel dinilai akan mampu mewakili dari populasi apabila peneliti telah 
menetapkan  kriteria yang sesuai.  Untuk itu sampel yang diambil dari 
populasi harus betul-betul representative (Sugiyono, 2011:80). 
Sampel dalam penelitian ini menggunakan  metode total sampling. 
Sampel penelitian ini adalah   seluruh emiten sebanyak 30 perusahaan pada 
Jakarta Islamic Index (JII) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada bulan 
April 2017. 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Sampel dalam penelitian ini menggunakan metode total sampling  
yaitu pengambilan sampel dimana jumlah sampel sama dengan populasi. 
Menurut Jogiyanto (2007) jumlah populasi yang kurang dari 100 seluruh  
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populasi dijadikan sampel penelitian.  Berdasarkan metode tersebut yang akan 
menjadi sampel dalam penelitian  yakni seluruh emiten sebanyak 30 
perusahaan pada Jakarta Islamic Index (JII) yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.  
 
3.4.  Data dan Sumber Data 
Data adalah  informasi yang diperoleh berdasarkan fakta, kenyataan 
atau bukti empiris dari suatu fenomena. Data terbagi menjadi dua: data primer  
(kata-kata) dan data sekunder (kuantitatif, berupa angka-angka)  (Noor, 2012: 
137). 
Sumber data dalam  penelitian  ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang diperoleh dari sumber kedua atau sumber sekunder 
dari data yang kita butuhkan (Bungin, 2005: 132). Data sekunder dalam 
penelitian ini diperoleh dari database website Bursa Efek Indonesia  yaitu 
www.idx.com. Data sekunder yang digunakan berupa harga saham  harian, 
volume perdagangan saham  harian, dan  indeks harga saham gabungan  
harian selama periode enam  hari sebelum dan enam hari setelah peristiwa 
pada Pilkada Kedua yang diperoleh dari www.idx.com. 
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3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan oleh peneliti adalah 
mengumpulkan data sekunder dengan mengumpulkan data yang telah 
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mana telah tercantum 
indeks yang akan digunakan dalam  penelitian yakni Jakarta Islamic Index 
(JII). Data-data tersebut yaitu: laporan tahunan IDX  tahun 2017 dan laporan 
bulanan IDX bulan April 2017.  
Peneliti juga mengumpulkan artikel-artikel terkait penelitian yang 
berhubungan dengan tema penelitian sebagai referensi yang memperkuat data 
penelitian. Selain mengumpulkan data melalui internet, peneliti juga 
melakukan studi pustaka, dimana data-data berasal dari buku-buku referensi 
untuk melengkapi analisis data.   
 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel independen merupakan variabel bebas  yang mempengaruhi 
variabel lain. Variabel independen merupakan variabel yang variabiliitasnya 
diukur, dimanipulasi, atau dipilih oleh peneliti untuk menentukan 
hubungannya dengan suatu gejala yang diobservasi (Sarwono, 2013: 62).  
Variabel dependen adalah variabel  terikat yang memberikan reaksi 
atau respon jika dihubungkan dengan variabel independen atau bebas. 
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Variabilitas dari variabel dependen dapat diukur dan diamati untuk 
menentukan pengaruh yang disebabkan oleh variabel independen (Sarwono, 
2013:62). 
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
 X₁=Abnormal Return 
Abnormal return adalah selisih lebih maupun selisih kurang antara 
tingkat pengembalian yang diharapkan investor dengan tingkat pengembalian 
yang sesungguhnya diterima. Sebuah peristiwa juga dapat dilihat apakah 
mengandung informasi melalui pengujian abnormal return (Jogiyanto, 
2003:411). 
 X₂= Trading Volume Activity (TVA)   
 Trading volume activity (TVA) adalah aktivitas perdagangan saham 
yang merupakan salah satu variabel yang dapat mengukur sebuah peristiwa 
memiliki kandungan informasi atau tidak. Selain itu TVA juga dapat 
mencerminkan seberapa likuid dan aktif suatu saham di perdagangkan. 
Trading volume activity (TVA) menunjukkan aktivitas perdagangan saham 
dan mencerminkan seberapa aktif dan likuid suatu saham diperdagangkan 
terhadap keseluruhan saham yang beredar pada perusahaan selama periode 
penelitian (Foster dalam Yusuf et.al 2009:799).  
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3.7.  Definisi Operasional Variabel  
3.7.1. Abnormal Return 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan return ekspetasi 
(return yang diharapkan investor). Dengan demikian abnormal return adalah 
selisih antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspetasi 
(Hartono, 2013).  
Dengan demikian abnormal return adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi. Selisih return akan 
positif jika return yang didapatkan lebih besar dari return yang diharapkan 
atau return yang dihitung. Sedangkan return akan negatif jika return yang 
didapat lebih kecil dari return yang diharapkan atau return yang dihitung 
(Jogiyanto, 2013). 
ARi,t = Ri,t – E [Ri,t] 
 
Keterangan: 
Ai,t : Abnormal return sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 
Ri,t : Return sesungguhnya yang terjadi untuk sekuritas ke-i pada periode 
peristiwa ke-t. 
E [Ri,t] : Return ekspektasi (expected return) sekuritas ke-i untuk periode 
peristiwa ke-t. 
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3.7.2. Trading Volume Activity 
Volume perdagangan saham (Trading Volume Activity) adalah salah 
satu variabel yang dapat mengukur keadaan reaksi pasar modal dari berapa 
banyak aktivitas volume penjualan saham yang terjadi di bursa efek. Jika 
pasar memberikan reaksi terhadap suatu informasi, maka akan terjadi 
perubahan aktivitas perdagangan saham di bursa saham (Hartono, 2013). 
Adapun tahapan dalam mengitung trading volume activity adalah sebagai 
berikut : 
a. Menghitung TVA masing-masing saham selama periode penelitian. 
TVA =Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 t 
Σ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑤𝑎𝑘𝑡𝑢 𝑡 
b. Menghitung Average Trading Volume Activity seluruh saham per hari 
selama periode peristiwa. 
Peristiwa Pilkada Putaran Pertama terjadi pada tanggal 15 Februari 
dengan demikian, periode pengamatan 6 hari sebelum peristiwa dimulai dari 
tanggal 14, 13, 10, 9, 8, 7 Februari. Untuk tanggal 12 dan 11 Februari tidak 
dihitung dikarenakan bursa libur. 
Peristiwa Pilkada Putaran Kedua terjadi pada tanggal 19 April dengan 
demikian, periode pengamatan 6 hari setelah peristiwa dimulai dari tanggal 
20, 21, 25, 26, 27, 28 April. Untuk tanggal 22, 23, 24 April tidak dihitung 
dikarenakan bursa. 
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3.8.  Teknik Analisis Data 
3.8.1. Uji Normalitas  
 
Uji normalitas adalah pengujian terhadap variabel dalam model 
regresi, apakah terdapat variabel pengganggu atau residual yang tidak 
berdistribusi normal (Ghozali, 2005). Sampel berdistribusi normal apabila 
asymptotic sig > tingkat keyakinan yang digunakan dalam pengujian, dalam 
hal ini adalah 95% atau α = 5%. Sebaliknya dikatakan tidak normal apabila 
asymptotic sig < tingkat keyakinan α = 5%. Sedangkan kriteria dalam  
pengambilan keputusan sebagai berikut  : 
1.  Model regresi memenuhi asumsi normalitas,  jika data menyebar di sekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal  
2. Model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas,  jika data menyebar jauh 
dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis diagonal. 
 
3.8.2. Uji Hipotesis 
Dalam penelitian ini uji paired sample T-Test atau uji wilcoxon signed 
ranks test digunakan untuk menganalisis perbedaan abnormal return dan 
trading volume activity   sebelum dan sesudah peristiwa Pilkada DKI Jakarta 
2017.  Kriteria pengujian hipotesis pada taraf signifikansi 5% dengan melihat 
apakah nilai probabilitas lebih besar atau sama dengan 5% (p ≥ 5%), dan 
apabila nilai probabilitas lebih besar atau sama dengan 5% (sig t < 5%) maka 
tidak terdapat perbedaan rata-rata di keduanya. 
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Dari hasil uji normalitas data, maka tahapan uji statistik hipotesis yang 
diambil adalah sebagai berikut: 
1. Jika data berdistribusi  normal, maka teknik uji beda rata-rata dua sampel 
berpasangan yang digunakan adalah Paired Sample t-Test yang 
merupakan uji statistik parametrik. Langkah-langkah dalam pengujian 
adalah :  
a. Menentukan tingkat signifikasi yaitu sebesar 5%.  
b. Membandingkan probabilitas (p) t-hitung dengan  a = 5%.  
c. Penarikan kesimpulan pada uji ini didasarkan pada: 
1) Apabila nilai probabilitas (p) < 0,05 maka Ho ditolak. 
2) Apabila nilai probabilitas (p) > 0,05 maka Ho diterima. 
2. Jika data tidak berdistribusi  normal, maka teknik uji beda rata-rata dua 
sampel berpasangan yang digunakan adalah Uji Peringkat Wilcoxon ( 
Wilcoxon Signed Rank Test) yang merupakan uji statistik non parametrik. 
Langkah-langkah dalam pengujian adalah:   
a. Menentukan tingkat signifikasi yaitu sebesar 5%. 
b. Membandingkan probabilitas (p) z-hitung dengan a = 5%. 
c. Penarikan kesimpulan pada uji ini didasarkan pada: 
1) Apabila nilai probabilitas (p) < 0,05 maka Ho ditolak. 
2) Apabila nilai probabilitas (p) > 0,05 maka Ho diterima. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1.  Gambaran Umum Penelitian 
4.1.1. Profil Jakarta Islamic Index  
Awal mula indeks syariah di Indonesia adalah pemikiran para ahli 
untuk mengakomodir para investor Muslim yang ingin berinvestasi dengan 
menggunakan prinsip syariah. Maka pada tanggal 3 Juli 1997 Danareksa 
Syariah  diluncurkan oleh PT Danareksa Investment Management. Kemudian 
Bursa Efek Indonesia bekerjasama dengan PT Danareksa Investment 
Management meluncurkan Jakarta Islamic Index (JII). 
Indeks syariah atau yang salah satunya biasa dikenal dengan Jakarta 
Islamic Index (JII) merupakan  kumpulan indeks saham yang usahanya tidak 
bertentangan dengan prinsip syariah. Adapun seleksi untuk saham yang 
masuk dalam indeks Jakarta Islamic Index  (JII) antara lain (Triani, 2013): 
 1. Saham yang bidang usahanya tidak melanggar aturan syariah. 
2. Saham yang mempunyai rasio kewajiban terhadap aktiva sekurang-
kurangnya maksimal 90%. 
3. Saham yang termasuk ke dalam 60 urutan saham yang berkapitalisasi besar 
selama satu tahun.   
4. Saham yang termasuk ke dalam 30 urutan saham berdasarkan likuiditas 
rata-rata perdagangan regular selama satu tahu terakhir. 
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Maraknya perusahaan yang mengeluarkan efek-efek syariah menjadi 
cikal bakal lahirnya Jakarta Islamic Index (JII) (Triani,2013). Untuk itu perlu 
adanya pengkajian ulang pada perusahaan yang  sahamnya tercatat  di Jakarta 
Islamic Index (JII) setiap 6 bulan sekali. Yaitu pada bulan Januari dan Juli. 
Pengkajian ini dilakukan secara berkala dan rutin.  
 
4.1.2. Gambaran Umum Pilkada DKI Jakarta 2017 
Pemilihan Kepala Daerah atau yang disingkat Pilkada merupakan 
pemilihan kepala daerah yang sekaligus wakil kepala daerah berdasarkan 
pemilihan yang dilakukan secara aministratif oleh penduduk yang 
bersangkutan (Www.Wikipedia.co.id). 
Pilkada DKI Jakarta 2017 merupakan Pilkada yang pelaksanaannya 
dilakukan dalam dua putaran. Karena dalam  putaran pertama para calon tidak 
ada yang mencapai suara lebih dari 51%. Pilkada DKI Jakarta 2017 diikuti 
oleh pasangan Anies-Sandi, Ahok-Djarot dan Agus-Murti. Pelaksanaan 
putaran pertama pada tanggal 15 Februari 2017 dan putaran kedua pada 
tanggal 19 April 2017 (Www.Wikipedia.co.id). 
Hanya partai politik yang memiliki 22 kursi atau lebih di DPRD 
Jakarta yang dapat mengajukan kandidat.  Partai politik yang memiliki kursi 
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kurang dapat mencalonkan kandidat apabila memiliki dukungan dari calon 
Gubernur dan Wakil Gubernur (Www.Wikipedia.co.id). 
 
Tabel 4.1 
Daftar Saham yang Masuk dalam Perhitungan Jakarta Islamic Index (JII) 
Periode Desember 2016 s.d. Mei 2017 
No Kode Saham Nama Saham 
1 AALI Astra Argo Lestari Tbk 
2 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 
3 ADRO Adaro Energy Tbk 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk 
5 ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk 
6 ASII Astra International Tbk 
7 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 
8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
9 INCO Vale Indonesia Tbk 
10 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
11 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
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No Kode Saham Nama Saham 
12 KLBF Kalbe Farma Tbk 
13 LPKR Lippo Karawaci Tbk 
14 LPPF Matahari Department Store Tbk 
15 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk 
16 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk 
17 MYRX Hanson International Tbk 
18 PGAS Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
19 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
20 PTPP PP (Persero) Tbk 
21 PWON Pakuwon Jati Tbk 
22 SILO Siloam International Hospitals Tbk 
23 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
24 SMRA Summarecon Agung Tbk 
25 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk 
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No Kode Saham Nama Saham 
26 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
27 UNTR United Tractors Tbk 
28 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
29 WIKA Wijaya Karya (Persero) Tbk 
30 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk 
 
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1.  Uji Normalitas 
Tahap awal sebelum pengujian hipotesis dilakukan maka pengujian 
normalitas data perlu dilakukan dengan alat uji berupa program SPSS dapat 
dilihat apakah terdapat perbedaan abnormal return dan trading volume 
activity sebelum dan sesudah peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 dan juga 
untuk menghindari data bias, maka uji normalitas perlu dilakukan. 
Dengan menggunakan teknik statistik Kolmogrov-Smirnov yang 
merupakan pengujian hipotesis yang banyak dipakai, dengan tujuan untuk 
mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak, dan hasilnya pun 
dapat diketahui pada tabel pengujian normalitas data abnormal return dan 
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trading volume activity 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah peristiwa Pilkada 
DKI Jakarta 2017 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index. 
 
 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas Average  Abnormal Return 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 AAR_Sebelum AAR_Setelah 
N 6 6 
Normal Parameters
a,b
 
Mean ,00 ,00 
Std. Deviation ,002 ,005 
Most Extreme Differences 
Absolute ,397 ,221 
Positive ,397 ,221 
Negative -,270 -,176 
Kolmogorov-Smirnov Z ,973 ,542 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,301 ,930 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
  Sumber: Data diolah, 2019 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.2 dapat diketahui bahwa 
nilai Asym. Sig dari abnormal return 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah 
peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017  pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index  (JII) diperoleh nilai sebesar 0,301 dan 0,930. Hasil ini bila 
dibandingkan dengan probabilitas 0,05 maka lebih besar, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa data penelitian berdistribusi normal. 
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Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Average Trading Volume Activity 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 ATVA_Sebelum ATVA_Setelah 
N 6 6 
Normal Parameters
a,b
 
Mean ,00 ,00 
Std. Deviation ,000 ,000 
Most Extreme Differences 
Absolute ,219 ,203 
Positive ,219 ,203 
Negative -,136 -,128 
Kolmogorov-Smirnov Z ,536 ,497 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,936 ,966 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 Sumber: Data diolah, 2019 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 4.3 dapat diketahui bahwa 
nilai Asym. Sig dari trading volume activity 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah 
peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII) diperoleh nilai sebesar 0,936 dan 0,966. Hasil ini bila 
dibandingkan dengan probabilitas 0,05 maka lebih besar, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa data penelitian berdistribusi normal. 
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4.2.3. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis dilakukan dengan Uji Paired Sample T-Test, yaitu untuk 
mengetahui parbedaan antara dua kelompok sampel. Untuk mengetahui ada 
atau tidaknya perbedaan  antara X1 dan X2 maka terlebih dahulu harus dicari 
harga t tabel dengan taraf signifikan a = 0,05. Berikut hasil uji Paired Sample 
T-Test: 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Paired Sample T Test Variabel Average Abnormal Return 
Paired Samples Test 
 Paired Differences T df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. 
Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 
1 
AAR_Sebelum - 
AAR_Setelah 
-,003 ,006 ,002 -,009 ,003 
-
1,329 
5 ,241 
 
Berdasarkan  tabel 4.4 variabel abnormal return saham 6 hari sebelum 
dan 6 hari sesudah peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 pada emiten yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) diperoleh nilai t hitung = 1,329 dan 
probabilitas sebesar 0,241,  jika dibandingkan dengan probabilitas maka ρ < 
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H1 diterima, artinya terdapat perbedaan 
abnormal return saham 6  hari sebelum dan 6 hari sesudah peristiwa Pilkada 
DKI Jakarta 2017  pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII).  
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Paired Sample T Test Variabel Average Trading Volume Activity 
Paired Samples Test 
 Paired Differences t df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. 
Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 
1 
ATVA_Sebelum - 
ATVA_Setelah 
,000 ,001 ,000 -,001 ,001 ,510 5 ,631 
 
Berdasarkan  tabel 4.5 variabel average trading volume activity saham 
6 hari sebelum dan 6 hari sesudah  peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 pada 
emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) diperoleh nilai t hitung = 
0,510  dan probabilitas sebesar 0,631,  jika dibandingkan dengan probabilitas 
maka ρ > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H2 diterima, artinya terdapat 
perbedaan trading volume activity  saham 6  hari sebelum dan 6 hari sesudah 
peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017  pada emiten yang terdaftar di Jakarta 
Islamic Index (JII). 
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4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham 6 hari sebelum 
dan 6 hari sesudah peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 pada emiten yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini ditunjukkan dengan t hitung = 
1,329 dan probabilitas sebesar 0,241,  jika dibandingkan dengan probabilitas 
maka ρ < 0,05. Hasil penelitian ini dapat diinterpretasikan bahwa peristiwa 
Pilkada DKI Jakarta pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)  
tidak dapat mempengaruhi abnormal return saham pada perusahaan yang 
masuk dalam perhitungan Jakarta Islamic Index (JII).  
Penelitian ini didukung dengan penelitian Fanni (2013), Aini (2015) 
yang menemukan bukti empiris bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 
Average Abnormal Return antara periode sebelum dan sesudah peristiwa. 
Adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah Peristiwa 
Pilkada DKI Jakarta 2017 menunjukkan  bahwa informasi dari peristiwa 
tersebut mampu membuat perdagangan saham bereaksi. Para investor 
mewaspadai dan terkejut, dimana pasangan calon yang menang dalam Pilkada 
tidak sesuai dengan  harapan mereka. 
Terdapat perbedaan rata-rata trading volume activity saham 6 hari 
sebelum dan 6 hari sebelum peristiwa Pilkada DKI Jakarta 2017 pada emiten 
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII). Hal ini ditunjukkan diperoleh 
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nilai t hitung = 0,510 dan probabilitas sebesar 0,631,  jika dibandingkan 
dengan  probabilitas maka ρ > 0,05. Hasil penelitian ini dapat 
diinterpretasikan bahwa. peristiwa Pilkada DKI Jakarta pada emiten yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)   dapat mempengaruhi trading volume 
activity saham pada perusahaan yang masuk dalam perhitungan Jakarta 
Islamic Index (JII).  
Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Budiman (2015), Pamungkas (2015) dan Aini (2015)  yang menemukan bukti 
empiris terdapat perbedaan yang signifikan antara average trading volume 
activity terhadap suatu peristiwa. Namun berbeda dengan penelitian Purba dan 
Handayani (2017) dan Wardhani (2012) rata-rata trading volume activity 
sebelum dan sesudah peristiwa Pilkada DKI Jakarta tidak signifikan. 
Meskipun Pilkada telah berjalan dengan lancar dan aman. Namun, 
investor masih mewaspadai adanya dampak negatif dari terpilihnya salah satu 
pasangan calon. Meskipun semua pihak telah ikut serta menjaga keamanan 
sehingga tidak terjadi keributan yang begitu besar namun sepertinya investor 
tetap ragu untuk menanamkan modalnya di Indonesia. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian analisis perbedaan harga saham Jakarta 
Islamic Index (JII) sebelum dan sesudah Pilkada DKI Jakarta 2017 dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut :  
1. Berdasarkan hasil uji statistik terdapat perbedaan rata-rata abnormal 
return saham 6 hari sebelum dan 6 hari sebelum  peristiwa Pilkada DKI 
Jakarta 2017 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII).  
2. Berdasarkan hasil uji statistik terdapat perbedaan rata-rata  trading volume 
activity  saham 6 hari sebelum dan 6 hari sesudah peristiwa Pilkada DKI 
Jakata 2017 pada emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII).  
 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  
1. Penentuan sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini hanya 
perusahaan yang termasuk dalam perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta 
Islamic Index (JII). 
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2. Periode pengamatan yang dilakukan dalam penelitian ini relatif singkat 
yaitu hanya enam hari. 
5.3. Saran - Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang penulis ajukan 
kepada pihak - pihak yang terkait dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  
1. Bagi para emiten tidak perlu khawatir terhadap informasi peristiwa Pilkada 
DKI Jakarta 2017 karena pelaksanaan Pilkada itu sendiri telah dijaga dan 
diamankan oleh berbagai pihak. 
2. Periode selanjutnya dapat menambahkan jumlah periode pengamatan yang 
lebih lama dengan harapan hasil penelitian akan menjadi lebih akurat. 
3. Dalam menghitung abnormal return pada penelitian ini menggunakan 
Market Adjusted Model, sehingga tidak menggunakan periode estimasi, 
melainkan hanya periode peristiwa. Alangkah baiknya bagi peneliti 
selanjutnya untuk menghitung Expected Return dengan ketiga model 
perhitungan. 
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Lampiran 2 Data Penelitian Average Abnormal Return Sebelum  Pilkada 
ACTUAL RETURN 
EMITEN  
H-1 H-2 H-3 H-4 H-5 H-6 
18-Apr 17-Apr 13-Apr 12-Apr 11-Apr 10-Apr 
AALI 0,008576329 0 0,001718213 0,003448276 -0,005145798 -0,005145798 
ADHI 0,013274336 -0,030042918 -0,012711864 0,092592593 0,004651163 -0,035874439 
ADRO -0,00810811 -0,005376344 -0,015873016 0,010695187 -0,010582011 0 
AKRA 0,003831418 -0,003816794 0,0234375 0,003921569 0,003937008 0 
ANTM -0,01388889 -0,020408163 0,013793103 0,035714286 -0,007092199 -0,013986014 
ASII 0 -0,014705882 -0,008746356 0 -0,002906977 0,002915452 
BSDE 0,031161473 0 -0,008426966 0,002816901 -0,02739726 0,005509642 
ICBP 0,006134969 0,003076923 0,00308642 0,009107692 -0,006116208 0 
INCO -0,01345291 0 -0,008888889 -0,008810573 -0,004385965 0 
INDF 0,006134969 0,003076923 0,00308642 -0,003076923 -0,006116208 0 
INTP 0 0,009090909 0 0 -0,025110783 0,008941878 
KLBF 0,006493506 -0,025316456 -0,009404389 0,029032258 0 -0,009584665 
LPKR 0 -0,01986755 -0,025806452 0,061643836 0 0,006896552 
LPPF 0,001872659 -0,007434944 -0,030630631 0,043233083 -0,012987013 0,016981132 
LSIP 0 0 -0,007117438 0,018115942 -0,014285714 -0,024390244 
MIKA -0,00396825 -0,011764706 0,015936255 0 -0,003968254 -0,011764706 
MYRX 0,01459854 0 0 -0,007246377 0,045454545 -0,043478261 
PGAS 0 -0,032258065 -0,019762846 0 0,041152263 -0,008097166 
PTBA -0,01754386 0,026 0,043841336 -0,077071291 -0,003838772 -0,005725191 
PTPP 0 -0,031700288 0,026627219 0,069620253 0,039473684 -0,037974684 
PWON 0,026086957 -0,017094017 0,00862069 0,035714286 0,037037037 -0,084745763 
SILO 0,001853087 0,001853087 -0,00184966 -0,007344301 0,007398639 -0,005518358 
SMGR -0,00568182 -0,008450704 -0,011142061 0,019886364 -0,019498607 0,00273224 
SMRA 0,02247191 -0,007434944 -0,028880866 0,025925926 0 0,02661597 
SSMS 0,002915452 0 0 0,020833333 0,01510574 -0,02359882 
TLKM 0,014962594 -0,019559902 -0,014457831 0 0,012195122 -0,046511628 
UNTR 0,022956841 -0,03285968 -0,029310345 0 0,013986014 -0,003484321 
UNVR 0 -0,000551572 -0,003298516 0,012806236 -0,008830022 0,00443459 
WIKA 0,021367521 -0,016806723 0,008474576 0,077625571 -0,009049774 -0,022123894 
WSKT 0,0472103 -0,016877637 0,012820513 0,04 -0,008810573 -0,025751073 
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RETURN PASAR 
 
Date  IHSG Return Pasar 
03/04/2017 5,606 0 
04/04/2017 5,651 0,008027114 
05/04/2017 5,676 0,004423996 
06/04/2017 5,68 0,000704722 
07/04/2017 5,653 -0,004753521 
10/04/2017 5,644 -0,001592075 
11/04/2017 5,627 -0,003012048 
12/04/2017 5,644 0,003021148 
13/04/2017 5,616 -0,004961021 
17/04/2017 5,577 -0,006944444 
18/04/2017 5,606 0,005199928 
20/04/2017 5,595 -0,001962183 
21/04/2017 5,664 0,01233244 
25/04/2017 5,68 0,002824859 
26/04/2017 5,726 0,008098592 
27/04/2017 5,707 -0,003318198 
28/04/2017 5,685 -0,003854915 
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EXPECTED RETURN 
EMITEN  
H-1 H-2 H-3 H-4 H-5 H-6 
18-Apr 17-Apr 13-Apr 12-Apr 11-Apr 10-Apr 
AALI 0,003376401 0,006944444 0,006679234 0,000427128 -0,002133749 -0,003553723 
ADHI 0,008074408 -0,023098474 -0,007750844 0,089571445 0,007663211 -0,034282364 
ADRO -0,01330804 0,0015681 -0,010911995 0,007674039 -0,007569962 0,001592075 
AKRA -0,00136851 0,003127651 0,028398521 0,000900421 0,006949056 0,001592075 
ANTM -0,01908882 -0,013463719 0,018754124 0,032693138 -0,00408015 -0,012393939 
ASII -0,00519993 -0,007761438 -0,003785335 -0,003021148 0,000105071 0,004507527 
BSDE 0,025961545 0,006944444 -0,003465946 -0,000204247 -0,024385212 0,007101717 
ICBP 0,000935041 0,010021368 0,00804744 0,006086544 -0,00310416 0,001592075 
INCO -0,01865284 0,006944444 -0,003927868 -0,011831721 -0,001373917 0,001592075 
INDF 0,000935041 0,010021368 0,00804744 -0,006098071 -0,00310416 0,001592075 
INTP -0,00519993 0,016035354 0,004961021 -0,003021148 -0,022098735 0,010533953 
KLBF 0,001293578 -0,018372011 -0,004443368 0,02601111 0,003012048 -0,00799259 
LPKR -0,00519993 -0,012923105 -0,020845431 0,058622688 0,003012048 0,008488627 
LPPF -0,00332727 -0,0004905 -0,02566961 0,040211935 -0,009974965 0,018573207 
LSIP -0,00519993 0,006944444 -0,002156417 0,015094794 -0,011273666 -0,022798169 
MIKA -0,00916818 -0,004820261 0,020897276 -0,003021148 -0,000956206 -0,010172631 
MYRX 0,009398612 0,006944444 0,004961021 -0,010267525 0,048466594 -0,041886186 
PGAS -0,00519993 -0,02531362 -0,014801825 -0,003021148 0,044164312 -0,006505091 
PTBA -0,02274379 0,032944444 0,048802357 -0,080092439 -0,000826723 -0,004133116 
PTPP -0,00519993 -0,024755844 0,031588239 0,066599105 0,042485732 -0,036382609 
PWON 0,020887028 -0,010149573 0,01358171 0,032693138 0,040049085 -0,083153688 
SILO -0,00334684 0,008797532 0,003111361 -0,010365449 0,010410687 -0,003926283 
SMGR -0,01088175 -0,00150626 -0,006181041 0,016865216 -0,016486559 0,004324315 
SMRA 0,017271982 -0,0004905 -0,023919846 0,022904778 0,003012048 0,028208045 
SSMS -0,00228448 0,006944444 0,004961021 0,017812185 0,018117788 -0,022006745 
TLKM 0,009762665 -0,012615458 -0,009496811 -0,003021148 0,01520717 -0,044919553 
UNTR 0,017756913 -0,025915236 -0,024349324 -0,003021148 0,016998062 -0,001892246 
UNVR -0,00519993 0,006392872 0,001662505 0,009785088 -0,005817974 0,006026665 
WIKA 0,016167593 -0,009862278 0,013435597 0,074604423 -0,006037726 -0,020531819 
WSKT 0,042010372 -0,009933193 0,017781533 0,036978852 -0,005798524 -0,024158998 
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Lampiran 3 Data Penelitian  Average Abnormal Return Setelah  Pilkada 
ACTUAL RETURN 
EMITEN  H+1 H+2 H+3 H+4 H+5 H+6 
  20-Apr 21-Apr 25-Apr 26-Apr 27-Apr 28-Apr 
AALI 0,006803 -0,02027 0 -0,00862 0,005217 -0,00346 
ADHI -0,02183 0,022321 -0,00873 0 0,013216 -0,01739 
ADRO 0,002725 0 0,002717 -0,01355 0,010989 -0,03533 
AKRA -0,01908 0,027237 0 0,015152 0,022388 -0,01095 
ANTM -0,01408 0 0 0 -0,00714 0 
ASII 0,023881 0,067055 -0,01366 0 -0,00277 -0,00556 
BSDE -0,00824 0,00831 -0,00549 0,008287 -0,0137 -0,00556 
ICBP -0,00305 0,027523 0,011905 0,002941 0,020528 0,008621 
INCO -0,00909 -0,01376 0 0 0,009302 0,023041 
INDF -0,00305 0,027523 0,011905 0,002941 0,020528 0,008621 
INTP -0,0303 0 0,01875 0,026074 0,020927 -0,00732 
KLBF 0,012903 0,006369 0,012658 0,003125 -0,00623 -0,00627 
LPKR -0,01299 0,019737 0,03871 0 -0,00621 -0,0125 
LPPF -0,00935 0,003774 0,011278 0,040892 0,053571 -0,01017 
LSIP -0,0036 -0,01083 0 -0,00365 0 0,021978 
MIKA -0,00398 -0,004 -0,00402 0,068548 -0,05283 0,011952 
MYRX -0,01439 0,029197 -0,01418 0 -0,01439 0,014599 
PGAS -0,00417 0,008368 0,037344 -0,004 -0,00803 -0,01619 
PTBA 0 -0,0119 0,018072 0 0,013807 -0,01362 
PTPP -0,03571 -0,00926 0,006231 -0,00929 0 -0,00625 
PWON -0,01695 0,051724 0,040984 0,007874 -0,01563 -0,00794 
SILO -0,01838 0,058048 -0,0354 0,027523 -0,01964 -0,00183 
SMGR -0,00857 0,002882 0,031609 0,002786 -0,01944 0 
SMRA -0,02198 0,041199 0,003597 0,003584 -0,00357 -0,02509 
SSMS -0,00872 -0,02346 -0,00906 0,036585 -0,00882 0,038576 
TLKM 0,009828 0,075426 0 -0,00452 -0,00682 0 
UNTR -0,01616 -0,01734 -0,01207 0,048872 -0,0233 -0,01284 
UNVR 0 0,004967 -0,00494 0,011038 -0,00109 -0,02732 
WIKA -0,0251 0,017167 -0,00422 -0,01271 0,021459 -0,0042 
WSKT -0,02459 0,008403 -0,00833 0 0,008403 -0,00417 
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RETURN PASAR 
 
Date IHSG 
Return 
Pasar 
03/04/2017 5,606 0 
04/04/2017 5,651 0,008027114 
05/04/2017 5,676 0,004423996 
06/04/2017 5,68 0,000704722 
07/04/2017 5,653 -0,00475352 
10/04/2017 5,644 -0,00159208 
11/04/2017 5,627 -0,00301205 
12/04/2017 5,644 0,003021148 
13/04/2017 5,616 -0,00496102 
17/04/2017 5,577 -0,00694444 
18/04/2017 5,606 0,005199928 
20/04/2017 5,595 -0,00196218 
21/04/2017 5,664 0,01233244 
25/04/2017 5,68 0,002824859 
26/04/2017 5,726 0,008098592 
27/04/2017 5,707 -0,0033182 
28/04/2017 5,685 -0,00385492 
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EXPECTED RETURN 
     
EMITEN  
H+1 H+2 H+3 H+4 H+5 H+6 
20-Apr 21-Apr 25-Apr 26-Apr 27-Apr 28-Apr 
AALI 0,008765 -0,0326 -0,00282 -0,01672 0,008536 0,000395 
ADHI -0,01987 0,009989 -0,01156 -0,0081 0,016534 -0,01354 
ADRO 0,004687 -0,01233 -0,00011 -0,02165 0,014307 -0,03147 
AKRA -0,01712 0,014905 -0,00282 0,007053 0,025706 -0,00709 
ANTM -0,01212 -0,01233 -0,00282 -0,0081 -0,00382 0,003855 
ASII 0,025843 0,054723 -0,01649 -0,0081 0,000548 -0,0017 
BSDE -0,00628 -0,00402 -0,00832 0,000189 -0,01038 -0,0017 
ICBP -0,00109 0,01519 0,00908 -0,00516 0,023846 0,012476 
INCO -0,00713 -0,02609 -0,00282 -0,0081 0,012621 0,026896 
INDF -0,00109 0,01519 0,00908 -0,00516 0,023846 0,012476 
INTP -0,02834 -0,01233 0,015925 0,017975 0,024245 -0,00347 
KLBF 0,014865 -0,00596 0,009833 -0,00497 -0,00291 -0,00241 
LPKR -0,01102 0,007404 0,035885 -0,0081 -0,00289 -0,00865 
LPPF -0,00738 -0,00856 0,008453 0,032794 0,05689 -0,00631 
LSIP -0,00163 -0,02316 -0,00282 -0,01175 0,003318 0,025833 
MIKA -0,00202 -0,01633 -0,00684 0,06045 -0,04951 0,015807 
MYRX -0,01243 0,016865 -0,01701 -0,0081 -0,01107 0,018453 
PGAS -0,0022 -0,00396 0,03452 -0,0121 -0,00471 -0,01234 
PTBA 0,001962 -0,02424 0,015247 -0,0081 0,017125 -0,00976 
PTPP -0,03375 -0,02159 0,003406 -0,01739 0,003318 -0,0024 
PWON -0,01499 0,039392 0,038159 -0,00022 -0,01231 -0,00408 
SILO -0,01642 0,045716 -0,03822 0,019424 -0,01632 0,00203 
SMGR -0,00661 -0,00945 0,028784 -0,00531 -0,01613 0,003855 
SMRA -0,02002 0,028866 0,000772 -0,00451 -0,00025 -0,02123 
SSMS -0,00676 -0,03579 -0,01189 0,028487 -0,00551 0,042431 
TLKM 0,01179 0,063093 -0,00282 -0,01262 -0,0035 0,003855 
UNTR -0,0142 -0,02967 -0,0149 0,040774 -0,01998 -0,00899 
UNVR 0,001962 -0,00737 -0,00777 0,002939 0,002226 -0,02347 
WIKA -0,02314 0,004835 -0,00704 -0,02081 0,024777 -0,00035 
WSKT -0,02263 -0,00393 -0,01116 -0,0081 0,011722 -0,00031 
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Lampiran 4 Data Penelitian Average Trading Volume Activity Sebelum Pilkada 
EMITEN  
H-1 H-2 
18-Apr 17-Apr 
Volume Listed Share TVA Volume Listed Share TVA 
AALI 3046100 1924688333 0,001582646 1568500 1924688333 0,000814937 
ADHI 8325500 19141414000 0,001582646 14405800 3560849376 0,004045608 
ADRO 22643200 31985962000 0,000707911 10840000 31985962000 0,000338899 
AKRA 5889400 4000142270 0,001472298 5733500 4000142270 0,001433324 
ANTM 17214600 24030764725 0,000716357 16084400 24030764725 0,000669325 
ASII 33899000 40483553140 0,000837352 14593900 40483553140 0,00036049 
BSDE 37427500 19246696192 0,001944619 41487400 19246696192 0,00215556 
ICBP 7389500 11661908000 0,000633644 3206500 11661908000 0,000274955 
INCO 7470900 9936338720 0,000751877 4882200 9936338720 0,000491348 
INDF 5197600 8780426500 0,000591953 5392700 8780426500 0,000614173 
INTP 1640700 3681231699 0,000445693 1379100 3681231699 0,00037463 
KLBF 9598900 46875122110 0,000204776 7147400 46875122110 0,000152477 
LPKR 216737100 23077689619 0,009391629 45304300 23077689619 0,001963121 
LPPF 3399200 2917918080 0,00116494 4173100 2917918080 0,001430164 
LSIP 8943800 6822863965 0,001310857 7044900 6822863965 0,001032543 
MIKA 5782000 14550736000 0,000397368 5225700 14550736000 0,000359136 
MYRX 1395523100 78719201175 0,017727862 2103898400 78719201175 0,026726623 
PGAS 83090600 24241508196 0,003427617 15409800 24241508196 0,000635678 
PTBA 3006500 2304131850 0,00130483 1418800 2304131850 0,000615763 
PTPP 13304200 6199897354 0,002145874 10155100 6199897354 0,001637946 
PWON 19426900 48159602400 0,000403386 13048700 48159602400 0,000270947 
SILO 233700 1300612500 0,000179685 141500 1300612500 0,000108795 
SMGR 6144700 5931520000 0,00103594 2883000 5931520000 0,000486047 
SMRA 6228700 14426781680 0,000431746 2243300 14426781680 0,000155496 
SSMS 36664700 9525000000 0,003849312 31816400 9525000000 0,003340304 
TLKM 68193500 100799996400 0,000676523 51373500 100799996400 0,000509658 
UNTR 3445500 3730135136 0,000923693 3769300 3730135136 0,0010105 
UNVR 1623600 7630000000 0,000212792 1185900 7630000000 0,000155426 
WIKA 14981300 8969951372 0,001670165 5907000 8969951372 0,000658532 
WSKT 26898500 13573709450 0,001981662 4795000 13573709450 0,000353256 
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H-3 H-4 
13-Apr 12-Apr 
Volume Listed Share TVA Volume Listed Share TVA 
2680100 1924688333 0,001392485 2410500 1924688333 0,001252411 
36917100 3560849376 0,010367498 64780900 3560849376 0,018192541 
12910600 31985962000 0,000403633 21718200 31985962000 0,000678992 
10085000 4000142270 0,00252116 5506600 4000054770 0,001376631 
32527700 24030764725 0,001353586 40154800 24030764725 0,001670975 
21574000 40483553140 0,000532908 12732300 40483553140 0,000314505 
25422100 19246696192 0,001320855 26406000 19246696192 0,001371976 
4228100 11661908000 0,000362556 13885500 11661908000 0,001190671 
12671700 9936338720 0,001275289 12646500 9936338720 0,001272753 
3379400 8780426500 0,000384879 4027900 8780426500 0,000458736 
1684800 3681231699 0,000457673 1787200 3681231699 0,00048549 
16394800 46875122110 0,000349755 12533500 46875122110 0,000267381 
55136700 23077689619 0,002389178 259862000 23077689619 0,011260313 
5120400 2917918080 0,001754813 2922300 2917918080 0,001001502 
19315400 6822863965 0,002830981 13249100 6822863965 0,001941868 
14190600 14550736000 0,00097525 4279200 14550736000 0,000294088 
2016690700 78719201175 0,02561879 1580232900 78719201175 0,020074301 
29985900 24241508196 0,001236965 57901600 24241508196 0,002388531 
2452300 2304131850 0,001064305 3315700 2304131850 0,001439024 
39082000 6199897354 0,006303653 49314900 6199897354 0,007954148 
23885000 48159602400 0,000495955 31567200 48159602400 0,000655471 
1500 1300612500 1,1533E-06 44900 1300612500 3,45222E-05 
2061300 5931520000 0,000347516 6419800 5931520000 0,00108232 
13489300 14426781680 0,000935018 19396800 14426781680 0,001344499 
39501700 9525000000 0,00414716 50972400 9525000000 0,005351433 
47225000 100799996400 0,000468502 33441400 100799996400 0,00033176 
3870000 3730135136 0,001037496 2478100 3730135136 0,000664346 
764000 7630000000 0,000100131 640600 7630000000 8,39581E-05 
33542000 8969951372 0,003739374 21613700 13573709450 0,001592321 
18886400 13573709450 0,001391396 19347600 13573709450 0,001425373 
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H-5 H-6 
11-Apr 10-Apr 
Volume Listed Share TVA Volume Listed Share TVA 
2064300 1924688333 0,001072537 1822400 1924688333 0,000946855 
31043800 31985962000 0,000970545 19586600 3560849376 0,005500542 
6637200 4000054770 0,001659277 23679400 31985962000 0,000740306 
11258400 24030764725 0,000468499 5408700 4000054770 0,001352156 
27937100 40483553140 0,000690085 14646900 24030764725 0,000609506 
20763000 19246696192 0,001078783 17526600 40483553140 0,000432931 
7277700 11661908000 0,000624057 10133100 19246696192 0,000526485 
6462600 9936338720 0,000650401 3083400 11661908000 0,000264399 
9772700 8780426500 0,00111301 9521600 9936338720 0,00095826 
871000 3681231699 0,000236606 6438400 8780426500 0,000733267 
0 9990273135 0 748900 3681231699 0,000203437 
12095600 46875122110 0,000258039 7872400 46875122110 0,000167944 
94436200 23077689619 0,004092099 69792800 23077689619 0,003024254 
2683300 2917918080 0,000919594 3979900 2917918080 0,001363952 
15986600 6822863965 0,002343092 14043300 6822863965 0,002058271 
3866100 14550736000 0,000265698 7735300 14550736000 0,000531609 
2376768800 78719201175 0,030192999 1767041100 78719201175 0,022447396 
19433000 24241508196 0,000801642 19527500 24241508196 0,00080554 
1821100 2304131850 0,000790363 3220300 2304131850 0,00139762 
29969300 6199897354 0,004833838 29101300 6199897354 0,004693836 
59326900 48159602400 0,001231881 33343600 48159602400 0,000692356 
251000 1300612500 0,000192986 229500 1300612500 0,000176455 
4036700 5931520000 0,000680551 5064300 5931520000 0,000853795 
9167300 14426781680 0,000635436 18578600 14426781680 0,001287785 
51764600 9525000000 0,005434604 43440500 9525000000 0,004560682 
54580200 100799996400 0,00054147 53211800 100799996400 0,000527895 
7201500 3730135136 0,001930627 1627500 3730135136 0,000436311 
1139200 7630000000 0,000149305 653800 7630000000 8,56881E-05 
17335400 13573709450 0,001277131 18728200 13573709450 0,001379741 
19347600 13573709450 0,001425373 10585300 13573709450 0,000779838 
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Lampiran 5 Data Penelitian Average Trading Volume Activity Sesudah Pilkada 
EMITEN 
H+1 H+2 
20-Apr 21-Apr 
Volume Listed Share TVA Volume Listed Share TVA 
AALI 3173900 1924688333 0,001649046 3094900 1924688333 0,001608001 
ADHI 13580600 3560849376 0,003813865 10528700 3560849376 0,002956795 
ADRO 23278400 31985962000 0,000727769 22973500 31985962000 0,000718237 
AKRA 5346300 4000142270 0,001336527 5298800 4000142270 0,001324653 
ANTM 29325100 24030764725 0,001220315 23755000 24030764725 0,000988525 
ASII 37608900 40483553140 0,000928992 74209300 40483553140 0,001833073 
BSDE 20285300 19246696192 0,001053963 8896800 19246696192 0,000462251 
ICBP 3410900 11661908000 0,000292482 4351900 11661908000 0,000373172 
INCO 3986600 9936338720 0,000401214 5589000 9936338720 0,000562481 
INDF 3410900 8780426500 0,000388466 4351900 8780426500 0,000495637 
INTP 2212900 3681231699 0,00060113 2395900 3681231699 0,000650842 
KLBF 21104800 46875122110 0,000450235 8774300 46875122110 0,000187185 
LPKR 64386200 23077689619 0,002789976 166314700 23077689619 0,007206731 
LPPF 5771800 2917918080 0,001978054 4662900 2917918080 0,001598023 
LSIP 3312900 6822863965 0,000485559 6507400 6822863965 0,000953764 
MIKA 6527300 14550736000 0,000448589 6594100 14550736000 0,00045318 
MYRX 1455344900 78719201175 0,018487801 2029194300 78719201175 0,025777628 
PGAS 53904200 24241508196 0,002223632 17713200 24241508196 0,000730697 
PTBA 7348000 2304131850 0,003189054 12470500 2304131850 0,005412234 
PTPP 24022800 6199897354 0,003874709 12313700 6199897354 0,001986114 
PWON 10232800 48159602400 0,000212477 43604400 48159602400 0,000905414 
SILO 93673 1300612500 7,20222E-05 129593 1300612500 9,964E-05 
SMGR 10498700 5931520000 0,001769985 4680600 5931520000 0,000789106 
SMRA 5689100 14426781680 0,000394343 11105100 14426781680 0,000769756 
SSMS 23065300 9525000000 0,002421554 22187100 9525000000 0,002329354 
TLKM 110208600 1,008E+11 0,001093339 237062100 1,008E+11 0,002351807 
UNTR 5085100 3730135136 0,001363248 2823200 3730135136 0,000756863 
UNVR 849800 7630000000 0,000111376 1210200 7630000000 0,000158611 
WIKA 16010100 8969951372 0,001784859 7857900 8969951372 0,000876025 
WSKT 23366900 13573709450 0,001721482 10655900 13573709450 0,00078504 
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H+3 H+4 
25-Feb 26-Feb 
Volume Listed Share TVA Volume Listed Share TVA 
1007400 1924688333 0,000523409 1420800 1924688333 0,000738197 
3843400 3560849376 0,001079349 3021200 3560849376 0,000848449 
25227200 31985962000 0,000788696 51670000 31985962000 0,001615396 
4184300 4000142270 0,001046038 8109500 4000142270 0,002027303 
18629700 24030764725 0,000775244 17763500 24030764725 0,000739198 
34514400 40483553140 0,000852554 33994900 40483553140 0,000839721 
18946600 19246696192 0,000984408 13068600 19246696192 0,000679005 
6203900 11661908000 0,00053198 6733500 11661908000 0,000577393 
4734300 9936338720 0,000476463 3837700 9936338720 0,000386229 
6203900 8780426500 0,00070656 6733500 8780426500 0,000766876 
2231200 3681231699 0,000606101 1128600 3681231699 0,000306582 
18952000 46875122110 0,000404308 22280900 46875122110 0,000475325 
224227400 23077689619 0,009716198 89845700 23077689619 0,003893184 
4973000 2917918080 0,001704297 5688500 2917918080 0,001949506 
10035800 6822863965 0,001470907 7394600 6822863965 0,001083797 
7180900 14550736000 0,000493508 4885900 14550736000 0,000335784 
1142751500 78719201175 0,014516808 1334510400 78719201175 0,016952794 
68796000 24241508196 0,002837942 27897600 24241508196 0,001150819 
17722000 2304131850 0,0076914 8578500 2304131850 0,003723094 
14708100 6199897354 0,002372313 9014500 6199897354 0,001453976 
72796100 48159602400 0,001511559 2677900 48159602400 5,56047E-05 
159275 1300612500 0,000122462 393710 1300612500 0,000302711 
7833400 5931520000 0,00132064 3866400 5931520000 0,00065184 
13137000 14426781680 0,000910598 5128700 14426781680 0,000355499 
20853100 9525000000 0,002189302 10662000 9525000000 0,00111937 
213322700 1,008E+11 0,002116297 103930700 1,008E+11 0,001031059 
5957200 3730135136 0,001597047 5980500 3730135136 0,001603293 
1216000 7630000000 0,000159371 2002300 7630000000 0,000262425 
5951200 8969951372 0,00066346 9465300 8969951372 0,001055223 
13797100 13573709450 0,001016458 10948400 13573709450 0,000806589 
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H+5 H+6 
27-Feb 28-Feb 
Volume Listed Share TVA Volume Listed Share TVA 
1714600 1924688333 0,000890846 2377500 1924688333 0,001235265 
5424900 3560849376 0,001523485 3371500 3560849376 0,000946825 
22207500 31985962000 0,000694289 32593500 31985962000 0,001018994 
8731600 4000142270 0,002182822 5009600 4000142270 0,001252355 
16444000 24030764725 0,00068429 44285700 24030764725 0,001842875 
34402800 40483553140 0,000849797 29155000 40483553140 0,000720169 
17446800 19246696192 0,000906483 21889900 19246696192 0,001137333 
10926300 11661908000 0,000936922 16681500 11661908000 0,001430426 
3496700 9936338720 0,00035191 18219500 9936338720 0,001833623 
10926300 8780426500 0,001244393 16681500 8780426500 0,001899851 
1480900 3681231699 0,000402284 1154400 3681231699 0,000313591 
16679300 46875122110 0,000355824 16455300 46875122110 0,000351045 
95010000 23077689619 0,004116963 52665500 23077689619 0,002282096 
10555100 2917918080 0,003617339 5551200 2917918080 0,001902452 
8349200 6822863965 0,001223709 33272200 6822863965 0,004876574 
6836700 14550736000 0,000469853 6680800 14550736000 0,000459138 
2236878300 78719201175 0,028415917 1336184900 78719201175 0,016974066 
18928000 24241508196 0,00078081 17919300 24241508196 0,000739199 
29942500 2304131850 0,012995133 27436000 2304131850 0,011907305 
27468000 6199897354 0,004430396 7713500 6199897354 0,001244134 
40271900 48159602400 0,000836217 34709700 48159602400 0,000720722 
116010 1300612500 8,91964E-05 289372 1300612500 0,000222489 
6331900 5931520000 0,0010675 8087800 5931520000 0,001363529 
10641800 14426781680 0,000737642 5510300 14426781680 0,000381949 
13567800 9525000000 0,001424441 33300800 9525000000 0,003496147 
78695300 1,008E+11 0,000780707 124845700 1,008E+11 0,001238549 
3235800 3730135136 0,000867475 3862400 3730135136 0,001035458 
1966800 7630000000 0,000257772 1896100 7630000000 0,000248506 
26972200 8969951372 0,003006951 14753300 8969951372 0,001644747 
28620500 13573709450 0,002108525 20122900 13573709450 0,001482491 
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Lampiran 6 Data Penelitian 
TABEL AVERAGE ABNORMAL RETURN 
     
t (hari) Sebelum   t (hari) Setelah 
t-1 0,005199928   t+1 -0,0019622 
t-2 -0,00694444   t+2 0,01233244 
t-3 -0,00496102   t+3 0,002825 
t-4 0,003021148   t+4 0,008099 
t-5 -0,00301205   t+5 -0,00332 
t-6 -0,00159208   t+6 0,00385 
 
 
TABEL AVERAGE TRADING VOLUME ACTIVITY 
     t (hari) Sebelum   t (hari) Setelah 
t-1 0,001990255   t+1 0,00190954 
t-2 0,001772522   t+2 0,00220336 
t-3 0,002518664   t+3 0,00203952 
t-4 0,002915095   t+4 0,00159288 
t-5 0,002218684   t+5 0,00260833 
t-6 0,001984637   t+6 0,00220673 
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Lampiran 7 Hasil Uji Normalitas 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 AAR_Sebelum AAR_Setelah 
N 6 6 
Normal Parameters
a,b
 
Mean ,00 ,00 
Std. Deviation ,002 ,005 
Most Extreme Differences 
Absolute ,397 ,221 
Positive ,397 ,221 
Negative -,270 -,176 
Kolmogorov-Smirnov Z ,973 ,542 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,301 ,930 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 ATVA_Sebelum ATVA_Setelah 
N 6 6 
Normal Parameters
a,b
 
Mean ,00 ,00 
Std. Deviation ,000 ,000 
Most Extreme Differences 
Absolute ,219 ,203 
Positive ,219 ,203 
Negative -,136 -,128 
Kolmogorov-Smirnov Z ,536 ,497 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,936 ,966 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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Lampiran 8 Hasil Uji Paired Sample T Test 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 
AAR_Sebelum ,00 6 ,002 ,001 
AAR_Setelah ,00 6 ,005 ,002 
 
 
Paired Samples Correlations 
 N Correlation Sig. 
Pair 1 
AAR_Sebelum & 
AAR_Setelah 
6 -,234 ,656 
 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences t df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. 
Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 
1 
AAR_Sebelum - 
AAR_Setelah 
-,003 ,006 ,002 -,009 ,003 
-
1,329 
5 ,241 
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Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 
Pair 1 
ATVA_Sebelum ,00 6 ,000 ,000 
ATVA_Setelah ,00 6 ,000 ,000 
 
 
Paired Samples Correlations 
 N Correlation Sig. 
Pair 1 
ATVA_Sebelum & 
ATVA_Setelah 
6 -,559 ,249 
 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences t df Sig. (2-
tailed) Mean Std. 
Deviation 
Std. 
Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair 
1 
ATVA_Sebelum - 
ATVA_Setelah 
,000 ,001 ,000 -,001 ,001 ,510 5 ,631 
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Lampiran 9 Riwayat Hidup 
Daftar Riwayat Hidup 
 
Nama Lengkap   : Anni Safitri Maghfirani 
Tempat Tanggal Lahir : Surakarta, 08 Mei 1997 
Jenis Kelamin   : Perempuan 
Agama    : Islam 
Alamat : Jalan Tangkuban Perahu Perum Ratana Graha C/5 
Padang Sambian Kelod, Denpasar, Bali 
No. Telepon : 087861682458 
Kewarganegaraan : Indonesia 
IPK : 3,70 
Riwayat Pendidikan : 
1. TK   : TK Al Qomar Denpasar Bali 
2. SD   : SD Muhammadiyah 1 Denpasar Bali 
3. SMP   : SMP PGRI 1 Denpasar Bali 
4. SMK   : SMK PGRI 2 Denpasar Bali 
5. Perguruan Tinggi : Institut Agama Islam Negeri Surakarta 
Riwayat Organisasi : 
1. Anggota Teater Sirat 
2. Staf Divisi Humas FRESH IAIN Surakarta 
 
 
